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Anclas nominales 
y escenarios de coordinación 
macroeconomica en 
el MERCOSUR 
Gonzalo Rodríguez Prada 
Universidad de Alcalá, En este trabajo se aborda el estudio de la coordinación macro-
España económica en el entorno del Mercosur, analizando la contribu-
ción de diferentes anclas nominales (monetarias y cambiarías) 
al logro de los objetivos de convergencia nominal y crecimien-
to económico sostenido. Se exploran las posibles ganancias de 
bienestar asociadas a la coordinación de las políticas, a fin de 
racionalizar las propuestas que abogan por una mayor coordi-
nación monetaria. Se estudia el problema de seleccionar el an-
cla nominal más adecuada para servir de base al acuerdo co-
operativo, en una economía afectada por perturbaciones reales 
y monetarias. Tras considerar las diferencias estructurales 
existentes entre las economías que forman parte del Mercosur, 
se señala la necesidad de una coordinación macroeconomica 
flexible en el entorno de este bloque regional. En particular se 
examinan, en el contexto de un modelo centro-periferia de 
coordinación monetaria, los problemas de sostenibilidad de un 
mecanismo de coordinación monetaria de carácter asimétrico 
basado en la utilización del tipo de cambio como ancla nomi-
nal. En seguida se plantea una propuesta de coordinación 
macroeconomica sostenible en virtud de un acuerdo cambiario 
flexible, sustentado a su vez en un mecanismo de bandas de 
fluctuación reforzado por criterios de convergencia nominal, 
reformas estructurales relativas a la flexibilización de los mer-
cados y, eventualmente, controles moderados a los movimien-
tos de capitales. El trabajo concluye con algunas reflexiones 
en torno al diseño de una estrategia para un abandono gradual 
en Argentina del mecanismo de cuasi caja de conversión, con 
miras a posibilitar la coordinación macroeconomica en el 
Mercosur. 
AGOSTO 1997 
150 REVISTA DE LA CEPAL 62 • AGOSTO 1997 
I 
Introducción 
La consolidación del Mercosur como un proyecto via-
ble de integración económica está acentuando cada vez 
en mayor medida la necesidad de poner en marcha un 
programa bien articulado de coordinación macroecono-
mica entre los países que forman este bloque regional.1 
La economía argentina, una de las más cerradas del 
mundo en el momento de la firma del Tratado de 
Asunción, fue la que experimentó el avance más sig-
nificativo en el proceso de apertura comercial al exte-
rior. Un rápido examen de las magnitudes del comer-
cio exterior de este bloque regional muestra que las po-
sibilidades del comercio interregional son todavía muy 
importantes.2 Si bien los países más pequeños del 
Mercosur muestran una fuerte dependencia comercial 
de sus socios más grandes, Argentina y Brasil tienen 
una vocación declarada por el comercio global.3 La 
• El autor agradece al Institute of Business and Economic Research 
(IBER) de la Universidad de California, Berkeley, las facilidades dadas 
para efectuar esta investigación. Agradece también los útiles co-
mentarios formulados por un evaluador anónimo de este trabajo. 
1 El dinamismo del Mercosur se pone de manifiesto al observar que 
el comercio entre los países de este bloque regional se duplicó en 
menos de cuatro años, tras la firma del Tratado de Asunción en 
marzo de 1991. El comercio intrarregional del Mercosur pasó de 
3 639 millones de dólares en 1990 a casi 13 000 millones de dóla-
res en 1995. A partir de 1992 Argentina se convirtió en el segundo 
mercado en importancia (después de Estados Unidos) para Brasil, 
absorbiendo casi el 9% de las exportaciones brasileñas en 1995. A 
su vez, Brasil es el principal comprador de productos argentinos 
manufacturados y primarios de origen agrícola. En el período 1991-
1995 este país acumuló un superávit comercial de unos 4 800 mi-
llones de dólares con el resto de sus socios del Mercosur, a pesar 
de los significativos déficit registrados con Argentina en 1991 y 
1995. 
2 El grado de apertura de Argentina pasó de sólo 7% en 1991 a más 
de 17%. en 1995. A lo largo de este período el de Brasil se mantuvo 
estabilizado en torno al 15%; el de Uruguay osciló entre el 40 y el 
45%; y Paraguay continuó siendo la economía más abierta del gru-
po, con un índice cercano al 80% como promedio. Aproximada-
mente el 30% del comercio total de los países del Mercosur se 
realiza con la Unión Europea, el 20% con Norteamérica y el 12% 
con el este de Asia. El comercio intrarregional todavía se sitúa por 
debajo del 20%, mientras que aquél con el resto de los países lati-
noamericanos apenas alcanza el 10% del total. 
3 Mientras que en el caso argentino esta vocación es muy reciente 
y todavía no está plenamente consolidada, la política comercial 
brasileña se ha guiado conscientemente por este principio desde 
hace varias décadas. En la actualidad Brasil concentra en la Unión 
Europea alrededor del 30% de sus exportaciones, mientras que 
Estados Unidos absorbe otro 20 a 25% de ellas (lo mismo que 
América Latina). Otro mercado importante es el del este de Asia, al 
que Brasil destina entre el 15 y el 20% de las exportaciones totales. 
Ésa tradición puede haber favorecido la apuesta del Mercosur por 
un regionalismo abierto que parece vislumbrarse en la actualidad. 
En el caso de Uruguay casi el 40% de sus exportaciones y el 50% 
de sus importaciones se realizan con el Mercosur; Paraguay destina 
al Mercosur el 45% de sus exportaciones y obtiene de sus socios el 
40% de sus importaciones. 
actual estrategia de apertura externa, que parece ser-
vir a los intereses de todas las partes del acuerdo co-
mercial, tiene dos pilares fundamentales. En primer lu-
gar, la ampliación del Mercosur hacia otros países la-
tinoamericanos (por ejemplo mediante la firma de 
acuerdos de complementación encaminados a crear un 
área de libre comercio en el Cono Sur latinoamerica-
no que esté en pleno funcionamiento en el curso de la 
próxima década).4 Y en segundo lugar, el estableci-
miento de acuerdos de liberalización comercial con la 
Unión Europea (como el alcanzado en diciembre de 
1995) y con el área de libre comercio de Norteamérica 
(NAFTA) —desarrollando el Acuerdo 4+1 firmado con 
Estados Unidos en junio de 1991— grupos de países 
que constituyen los principales socios comerciales del 
Mercosur. 
Con el establecimiento de la unión aduanera el 1 
de enero de 1995 (cuyo régimen de excepciones deja 
fuera del arancel exterior común a los sectores de bie-
nes de capital, informática y telecomunicaciones)5 y los 
avances logrados en la vertebración jurídica del MER-
COSUR, se cierra un primer ciclo en el proceso de in-
serción en el mercado mundial de las economías que 
lo componen. La siguiente fase tiene como objetivo ge-
nérico la consolidación efectiva del proceso de integra-
ción, para lo cual habrá que avanzar mucho en i) la 
profundización de la apertura externa, ii) el desarrollo 
4 Este es el caso de los acuerdos concluidos con Chile y Bolivia 
durante la cumbre celebrada en la ciudad argentina de San Luis el 
25 de junio de 1996. El Mercosur ampliado tiene un PIB conjunto 
que supera los 900 000 millones de dólares y un mercado potencial 
de más de 200 millones de consumidores, lo que lo convierte en 
uno de los mayores espacios de intercambio comercial y financiero 
del mundo. En el futuro próximo podría establecer acuerdos simi-
lares (con velocidades de integración que tengan en cuenta las par-
ticularidades de cada país) con otros países latinoamericanos. Estas 
iniciativas constituyen la contribución objetiva del Mercosur al lo-
gro de una zona de libre comercio hemisférica, como la planteada 
en la Cumbre de Miami de diciembre de 1994. 
5 Los bienes sujetos al arancel externo común suponen casi el 85% 
del total. El comercio intrarregional de estos bienes está libre de 
toda barrera arancelaria. Los bienes de capital habrán de converger 
a un arancel exterior común del 14% el 1 de enero del año 2001 en 
los casos de Argentina y Brasil; Uruguay y Paraguay disponen de 
cinco años más para adaptar sus aranceles (aumentándolos progre-
sivamente) al arancel común. Para los sectores de informática y 
telecomunicaciones los cuatro países establecerán el 1 de enero del 
año 2006 un arancel externo común del 16%. Finalmente, otros 
bienes (como el azúcar y los productos textiles) están sujetos a 
regímenes de comercio especiales. 
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del Mercosur como proyecto estratégico dirigido a la 
transformación productiva y la inserción competitiva 
en la economía global (lo que hará necesario dar un 
salto adelante en la coordinación de las políticas 
microeconómicas), y iii) la coordinación efectiva y 
sostenida de las políticas macroeconômicas. Estas tres 
áreas son claramente interdependientes, por lo que el 
fracaso en alguna de ellas terminaría imposibilitando 
el logro de los restantes objetivos. 
La coordinación de las políticas microeconómicas 
y macroeconômicas puede constituir un poderoso es-
tímulo para el crecimiento en la medida en que facili-
II 
Sin necesidad de recurrir a postulados mercantilistas 
(que al evaluar los efectos de las políticas nacionales 
sobre el bienestar no tienen en cuenta las externalidades 
negativas sobre el resto del mundo, y consideran las 
relaciones económicas internacionales desde la pers-
pectiva de un juego no cooperativo de suma cero), exis-
te ciertamente una justificación económica para llevar 
a cabo políticas económicas independientes a nivel de 
cada nación. Por ejemplo, en una economía plagada de 
rigideces nominales y asimetrías de información, la no 
neutralidad del dinero a corto plazo convierte a una 
política monetaria independiente en un elemento esen-
cial de las políticas de estabilización. Pero una vez esta-
blecida la existencia de incentivos para adoptar com-
portamientos no cooperativos es necesario considerar 
en qué circunstancias se hace deseable la cooperación 
macroeconomica, a qué nivel debe realizarse, y cuáles 
son los obstáculos fundamentales para que el acuerdo 
cooperativo se alcance y se sostenga a lo largo del 
tiempo en el marco de un bloque regional que, como 
el MERCOSUR, aspira a convertirse en algo más que un 
mero acuerdo preferencial. 
La justificación económica para formar un verda-
dero mercado interno a nivel regional residiría, funda-
mentalmente, en la existencia de bienes públicos o 
colectivos —incluyendo los objetivos de estabilización, 
la distribución de la renta, y el entorno de regulacio-
nes— y de diferencias a nivel nacional en las prefe-
rencias acerca de dichos bienes (Whitman, 1977, p. 3). 
te profundizar y sostener en el tiempo la apertura eco-
nómica. La mayor interdependencia económica indu-
cida por los acuerdos de comercio preferencial tiende 
a potenciar la existencia de externalidades significati-
vas que convierten en subóptimas las decisiones inde-
pendientes de cada gobierno en un gran número de 
áreas. La coordinación de las políticas macroeconô-
micas permitiría evitar (o al menos atenuar) las distor-
siones asociadas al diseño discrecional por cada país 
de sus políticas monetarias y fiscales, con el fin de 
alcanzar objetivos nacionales independientes de equi-
librio interno o externo. 
En ese marco, la coordinación de las políticas econó-
micas entrañaría una modificación significativa de las 
políticas nacionales en respuesta a una interdependen-
cia económica internacional que hace ineficiente la 
toma independiente de decisiones por parte de los go-
biernos, debido a la existencia de externalidades y de 
bienes públicos internacionales.6 El hecho de que el 
tipo de cambio constituya un vínculo de contacto en-
tre las economías (así como su naturaleza específica 
de instrumento compartido) podría explicar la impor-
tancia alcanzada en la práctica por los acuerdos 
cambiarios que sustentan la creación o ampliación de 
las áreas monetarias. La integración de los mercados 
—la formación de un mercado interior o la realización 
de una economía integrada— se alcanza cuando (pres-
cindiendo de los costos de transporte) cada tipo de pro-
ducto o factor de producción se vende a un único pre-
cio. Las ganancias de eficiencia asociadas a la econo-
mía integrada aumentan a medida que se amplía el ta-
maño del mercado interior: desde la perspectiva del co-
mercio internacional de bienes y factores productivos 
6 Véase a este respecto Crockett, 1989, p. 345. La paz, la coopera-
ción internacional, la libertad de surcar los mares, los tribunales 
internacionales de justicia, el sistema de libertad de comercio, un 
régimen monetario internacional, el sistema financiero internacio-
nal, los patrones de pesos y medidas —incluyendo los teclados y 
los sistemas operativos compatibles de los ordenadores, los teore-
mas matemáticos y las monedas de reserva—, constituyen ejem-
plos habituales de bienes públicos internacionales. 
Ganancias de bienestar derivadas de la 
coordinación macroeconomica 
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el área económica óptima es el mundo, y cualquier 
interferencia con el mecanismo de formación de los 
precios (excluyendo las intervenciones diseñadas para 
eliminar las imperfecciones del mercado) representará 
una fuente de ineficiência en la asignación de los re-
cursos. Sin embargo, este resultado no encuentra su 
exacto correlato en el tema de las áreas monetarias.7 
Consideremos, a modo de ilustración, dos países 
cuyas autoridades monetarias intentan minimizar una 
función de pérdidas (definida convencionalmente en 
términos de objetivos de inflación y desempleo) y 
operan en el marco de una economía pequeña y abier-
ta en la que los precios de los bienes producidos inter-
namente están dados a corto plazo. La consideración 
explícita de las funciones de bienestar es necesaria 
cuando la política económica persigue más de un ob-
jetivo, y cuando —como a menudo sucede— una de-
terminada política tiene efectos positivos sobre algu-
nos objetivos y efectos negativos sobre los restantes. 
En este conflicto entre objetivos se encuentra el ori-
gen del problema de coordinación de las políticas eco-
nómicas. 
Para simplificar la exposición supondremos que 
existe una perfecta simetría en la estructura de ambos 
países, que la movilidad del capital es perfecta y que 
las expectativas con respecto a la variación del tipo de 
cambio son estáticas y las variables fiscales rígidas a cor-
to plazo, de modo que los efectos de repercusión sobre 
el otro país de las políticas económicas tienen lugar ex-
clusivamente a través de variaciones en el nivel del tipo 
de cambio. El apéndice que figura al final del trabajo 
describe la estructura de la economía —ecuaciones 
[A.l] a [A.6]— y desarrolla los rasgos esenciales del 
modelo.8 Supongamos a continuación que los dos paí-
ses se ven afectados por una perturbación de precios 
similar que hace aumentar en la misma magnitud sus 
7 La teoría de las áreas monetarias óptimas sugiere que, a medida 
que aumenta el tamaño del área monetaria, aumentan las ganancias 
derivadas de la estabilidad cambiaría, aunque lo hacen a una tasa 
decreciente. Al mismo tiempo, la ampliación del área monetaria 
aumenta la probabilidad de que se produzca un mayor número de 
perturbaciones asimétricas y, en consecuencia, la probabilidad de 
que se generen pérdidas de bienestar a un ritmo creciente. Por lo 
tanto, el área monetaria óptima no es el mundo: es posible, pues, 
proveer una justificación económica para el mantenimiento de un 
cierto grado de la mal llamada —abusando de una jerga con reso-
nancias manifiestamente mercantilistas— soberanía monetaria. 
8 Los trabajos de Hamada (1976 y 1979) constituyen la referencia 
básica para el análisis de los problemas de coordinación que se 
plantean en el marco de diferentes regímenes cambiados. Para una 
excelente introducción a los problemas generales de la coordina-
ción macroeconomica con aplicaciones al caso del Mercosur, véanse 
los trabajos de Heyman y Navajas (1992) y Ferrer y Lavagna (1992). 
tasas de inflación. En el contexto de nuestro modelo 
la política monetaria sólo puede influir en la tasa de 
inflación a través del tipo de cambio, por lo que este 
instrumento se convierte en el objetivo intermedio de 
la política antiinflacionista en ambos países. La solu-
ción no cooperativa de Cournot-Nash se determina 
suponiendo que las autoridades monetarias de cada país 
toman las decisiones de política monetaria, orientadas 
a minimizar su función de pérdidas —que describe la 
ecuación [A. 12]—, considerando como dada la políti-
ca monetaria del otro país (es decir, tratando el acervo 
monetario del otro país como un parámetro). 
El juego no cooperativo se resuelve necesariamen-
te con una contracción monetaria excesiva en ambos 
países. Los resultados principales vienen descritos por 
las expresiones [A. 15] a [A. 19]. Ambas autoridades 
monetarias compiten para aumentar su reputación 
antiinflacionista (y la credibilidad de su política mo-
netaria), instrumentando políticas monetarias contrac-
tivas. Pero la contracción monetaria no consigue en el 
equilibrio de corto plazo modificar la tasa de inflación 
en ninguno de los dos países, dado que los bancos 
centrales de ambos intentan modificar la misma varia-
ble nominal en direcciones opuestas, contrarrestando 
cada uno con su intervención los logros iniciales del 
rival. La no coordinación de las políticas monetarias 
tiene consecuencias reales negativas para ambos paí-
ses: la política de apreciaciones competitivas se aca-
bará traduciendo en un aumento de los tipos de inte-
rés reales y en una caída de la producción por debajo 
del nivel deseado en cada país.9 
Estos costos reales pueden evitarse mediante un 
acuerdo cooperativo de ambas autoridades monetarias. 
El resultado cooperativo es equivalente al que se al-
canza cuando un comité monetario común resuelve el 
problema de optimización global descrito por la ecua-
ción [A.20]. Dado el conflicto entre los objetivos de 
ambos países, el comité monetario se abstendrá de 
utilizar el tipo de cambio como objetivo intermedio de 
9 Para simplificar la exposición, en el apéndice nos abstenemos de 
analizar la solución correspondiente al equilibrio no cooperativo de 
Stackelberg-Nash. La solución de Stackelberg-Nash implica que la 
tasa de variación del tipo de cambio es distinta de cero, por lo que 
la condición de arbitraje de intereses (/=/'*) tiene que ser revisada y 
el modelo resuelto bajo las nuevas condiciones. En este caso el 
líder utiliza la información disponible sobre el otro país (materiali-
zada en su función de reacción) para sobreexpandir m, dado que 
sabe (a la vista de la información suministrada por la función de 
reacción del seguidor) que las autoridades del otro país intentarán 
apreciar su moneda a través de una contracción monetaria. De este 
modo, el comportamiento del gobierno que ejerce el liderazgo po-
dría permitir limitar la contracción global que se sufre en el equi-
librio de Cournot-Nash. 
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su política antiinflacionista. De hecho, el equilibrio 
resultante implica que los gobiernos se ponen de acuer-
do para aceptar la tasa de inflación inicial y concen-
tran sus esfuerzos en disminuir la varianza de la pro-
ducción alrededor del equilibrio de pleno empleo 
(ecuaciones [A.21] y [A.22]), dado que en este caso 
m = m* - q = q* = p0. En el contexto de este juego 
estático (de un solo período), el bienestar que se alcan-
za bajo el equilibrio cooperativo es claramente supe-
rior al que se obtiene en el caso de Cournot-Nash: la 
tasa de inflación es similar en ambos, pero la desvia-
ción de la producción se minimiza (es igual a cero) en 
la solución cooperativa. Por el contrario, el equilibrio 
no cooperativo de Cournot-Nash implica que m = m* 
<q = q* = p0, abriendo la posibilidad a una reducción 
progresiva (si se aceptan los costos de ajuste) de la tasa 
de inflación del área monetaria.10 
El acuerdo cooperativo inicial no es suficiente por 
sí mismo para modificar la estructura de la economía 
(flexibilizando los salarios y reduciendo el grado de 
indización salarial) en la medida necesaria para facili-
tar el proceso de desinflación. Si las autoridades mo-
III 
Cuando las autoridades deciden cooperar modifican-
do sus políticas económicas de manera mutuamente be-
neficiosa teniendo en cuenta las interdependencias 
existentes, deben acordar, en primer lugar, cuál será la 
extensión de la cooperación. Una coordinación abso-
luta abarcaría todas las instancias de la política 
macroeconomica (incluyendo los objetivos finales y los 
instrumentos monetarios, fiscales, y otros de que dis-
10 Esta reducción de la inflación depende de factores que no se 
especifican en el modelo simplificado, y que básicamente relacio-
nan la reducción de la producción con la disminución de las tasas 
de inflación. Para analizar brevemente esta cuestión consideremos 
una ampliación de la estructura del modelo, incorporando una ecua-
ción de precios p = w, obtenida a partir del supuesto de que las 
empresas determinan los precios estableciendo un margen sobre los 
costos medios variables, y una ecuación de salarios, w = S q + 0 y 
(donde w representa la tasa de crecimiento de los salarios, el 
parámetro S refleja el grado de indización salarial y el parámetro 0 
refleja el grado de flexibilidad salarial de la economía). Sustituyen-
do la ecuación de salarios en la ecuación de precios obtenemos la 
siguiente expresión, p=ôq+<j>y.£)e modo que, en un contexto 
dinámico, la reducción transitoria de la producción posibilita la caída 
ele la inflación a largo plazo. 
netarias persisten en su voluntad de reducir la tasa de 
inflación de ambos países a lo largo del tiempo, seria 
necesario complementar el acuerdo cooperativo —en 
el marco de un juego esencialmente dinámico— con 
criterios adicionales de convergencia nominal, dado 
que en nuestro modelo la cooperación se traduce en un 
acuerdo expreso para sostener la tasa de inflación ini-
cial. Además, hay que tener en cuenta que la conver-
gencia nominal es una condición necesaria, pero no 
suficiente para alcanzar la convergencia real. Por lo 
tanto la coordinación macroeconomica debe verse re-
forzada con la puesta en marcha de reformas estructu-
rales dirigidas a flexibilizar los mercados (especialmen-
te en el sector servicios y en el mercado de trabajo). 
En definitiva, un acuerdo monetario satisfactorio no 
puede ser definido solamente en términos de reglas que 
gobiernan el tipo de cambio: los instrumentos utiliza-
dos para mantener el compromiso cambiario tienen 
repercusiones tanto en el bienestar de cada país como 
en la estabilidad del sistema. Por consiguiente, la mera 
fijación del tipo de cambio no resuelve el problema 
general de los efectos externos." 
pone cada gobierno). La coordinación debe basarse 
necesariamente en el establecimiento de compromisos 
para las acciones futuras de política económica, lo que 
nos lleva a formular dos preguntas inevitables: i) ¿tie-
" En entornos conceptuales similares Krugman (1990) y McKibbin 
y Sachs (1991) muestran que la comparación entre el equilibrio 
cooperativo y el no cooperativo, en términos de las ganancias de 
bienestar resultantes a largo plazo, depende esencialmente de los 
objetivos de los gobiernos y de los fijadores de salarios, así como 
de las interacciones de ambos. En la misma línea Oudiz y Sachs 
(1986) señalan que, en general, la coordinación internacional resul-
ta menos deseable en los modelos dinámicos que en los modelos 
estáticos de un período. Sin embargo, estos autores producen un 
ejemplo que muestra que la cooperación es preferible también en 
un contexto dinámico porque permite eliminar la inconsistencia tem-
poral que caracteriza a las políticas monetarias en un régimen no 
cooperativo. Pero ese resultado se alcanza a partir del supuesto de 
que las autoridades poseen una capacidad de compromiso absoluta 
en cuanto a las acciones de política futuras. La eficiencia relativa 
de la solución no cooperativa frente a la imposición de criterios de 
convergencia nominal destinados al control de la inflación (en el 
marco de la solución cooperativa propiciada por el acuerdo cam-
biario), es una cuestión ambigua que depende del entorno concep-
tual en el que se desarrolla el análisis. 
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nen los gobiernos capacidad de compromiso suficien-
te para asegurar un comportamiento consistente en el 
tiempo?; y ii) ¿tienen los gobiernos capacidad de con-
trol suficiente para modificar los instrumentos cuando 
ello resulta necesario para preservar el acuerdo coope-
rativo? La respuesta es obviamente negativa en ambos 
casos (incluso en una unión económica y monetaria, 
en vista de las dificultades para coordinar las políticas 
fiscales). En consecuencia, la coordinación macro-
economica tiene que ser necesariamente parcial, limi-
tándose por lo general a aspectos concernientes a las 
posiciones relativas de los países. Esto contribuye a 
explicar la importancia que habitualmente se concede 
a la balanza de pagos y al tipo de cambio en la teoría 
y la práctica de esa coordinación. 
El hecho de que la coordinación macroeconomica 
tenga un carácter parcial implica que algunos objeti-
vos se fijan independientemente (de manera discrecio-
nal u obedeciendo reglas internas) y que algunos ins-
trumentos están al margen de la negociación. Sin em-
bargo, los grados de libertad de que disfrutan las au-
toridades en la práctica pueden ser mucho menores de 
lo que sugiere la relatividad de los acuerdos. Las res-
tricciones intertemporales crean vínculos indisolubles 
entre las políticas monetarias y fiscales, de modo que 
frecuentemente es necesario establecer un grado mí-
nimo de coordinación fiscal (por ejemplo, a través de 
programas de convergencia que limiten los déficit pre-
supuestarios) para lograr que la coordinación mo-
netaria sea efectiva. Por otra parte, el problema crucial 
de la consistencia temporal de las políticas sugiere la 
necesidad de complementar la cooperación con refor-
mas institucionales de alcance con el fin de garantizar 
la sostenibilidad de los acuerdos.12 
Los acuerdos de cooperación tienen lugar inevi-
tablemente en un entorno de incertidumbre. En estas 
circunstancias las ganancias de bienestar que se deri-
van ex ante del acuerdo pueden tornarse en pérdidas 
de bienestar cuando el programa se ha ejecutado, de-
bilitando los incentivos para que los gobiernos coope-
ren. La incertidumbre tiene su origen en la existencia 
de errores de información y en las perturbaciones 
exógenas que afectan al sistema, pero también existe 
incertidumbre relativa a la calidad de los modelos uti-
lizados para el análisis, a las verdaderas preferencias 
12 Por ejemplo, un país podría elevar al rango de ley fundamental la 
obligación de mantener un presupuesto equilibrado, prohibiendo en 
todo caso la monetización de los déficit y concediendo al banco 
central un estatuto de independencia que inmunice a las políticas 
monetarias frente a los desequilibrios presupuestarios. 
(objetivos y prioridades) de las autoridades, y a la sos-
tenibilidad de los acuerdos. La coordinación macroeco-
nomica en condiciones de incertidumbre puede ser 
especialmente beneficiosa (puede reducir los errores de 
la política) si la cooperación permite internalizar sus 
efectos y distribuir los riesgos entre los países partici-
pantes en lugar de promover el desplazamiento de éstos 
hacia los competidores.13 
La coordinación de las políticas implica como 
mínimo un intercambio de información entre las par-
tes; el siguiente escalón consiste en negociar el tipo de 
regla que las autoridades se comprometen a seguir; 
finalmente las autoridades pueden adoptar un acuerdo 
que involucre todos los aspectos de la política común. 
Cualquiera que sea el nivel de la cooperación, en un 
contexto dinámico resulta esencial asentar la reputa-
ción de las autoridades para dotar de credibilidad a los 
acuerdos. La estrategia adoptada para cimentar tal re-
putación determina los efectos de esta política sobre 
el nivel de bienestar: el modelo de la sección anterior 
proporciona un ejemplo de cómo las actuaciones no 
cooperativas de cada gobierno para mejorar su reputa-
ción a través del instrumento común (el tipo de cam-
bio) pueden terminar produciendo una pérdida neta de 
bienestar. Este es probablemente uno de los resultados 
mejor establecidos en lo que se ha escrito sobre coor-
dinación macroeconómica. 
La coordinación macroeconómica se concreta 
frecuentemente en la elección de, al menos, una varia-
ble objetivo intermedio cuya regulación permita el con-
trol de los objetivos finales (representados por metas 
de inflación y crecimiento). En este contexto resulta 
apropiado definir un ancla nominal como una variable 
nominal que el gobierno decide convertir en el objeti-
vo intermedio de la política. Por supuesto, la primera 
condición para que la política sea eficaz es que se cen-
tre en el logro de objetivos que estén a su alcance. Si 
el gobierno (actuando independientemente o en el mar-
co de un acuerdo cooperativo) pretende fijar al mar-
gen del mercado una variable real (por ejemplo la tasa 
de desempleo, el tipo de interés o el tipo de cambio 
real), no sólo no conseguirá sus objetivos sino que ine-
vitablemente conducirá a la economía a un círculo vi-
cioso que terminará en una espiral inflacionaria. 
13 Las estimaciones empíricas de las ganancias de bienestar de la 
coordinación macroeconómica muestran grandes oscilaciones como 
consecuencia de las diferencias en los modelos de referencia, en las 
funciones objetivos utilizadas y en los supuestos acerca de la cre-
dibilidad de las políticas. Véase un examen reciente de las publica-
ciones sobre este tema en Currie, 1993. 
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El papel de ancla nominal puede ser bien desem-
peñado por variables monetarias o por el tipo de cam-
bio.14 La utilización de un ancla monetaria implica que 
la política monetaria fija el precio de un bien o grupo 
de bienes en términos de la moneda del país (el ejem-
plo más notable es el patrón oro) o, alternativamente, 
que el objetivo intermedio de la política monetaria es 
la tasa de variación de una magnitud nominal (el nivel 
de precios, un agregado monetario determinado, o la 
IV 
La selección del ancla nominal que servirá de funda-
mento a la coordinación macroeconomica es un pro-
ceso muy complejo en el que influyen factores como 
la transparencia de la variable nominal elegida, la ca-
pacidad de control de la misma por parte de la autori-
dad monetaria, o la estabilidad de la relación entre el 
ingreso real y la variable nominal que opera como 
objetivo intermedio. La naturaleza de las perturbacio-
nes que afectan al sistema también resulta crucial para 
determinar la optimalidad relativa de un acuerdo co-
operativo. El ajuste de una economía afectada por una 
perturbación real de carácter asimétrico requiere un 
cambio de los precios relativos de los bienes y facto-
res del país con respecto al resto del mundo, cualquie-
ra sea el régimen cambiado vigente. Si la estructura 
de la economía genera una no neutralidad del dinero a 
corto plazo, la flexibilidad del tipo de cambio nomi-
nal permite que los ajustes necesarios se produzcan 
más rápidamente y con menores costos de ajuste. Si, 
por el contrario, predominan las perturbaciones de 
carácter nominal (por ejemplo, perturbaciones finan-
cieras intensas que desplacen erráticamente la deman-
14 Véase un análisis más detallado del papel del tipo de cambio 
como ancla nominal en los trabajos de Giovannini (1988), Quirk 
(1996) y Rodríguez Prada (1996). 
15 Por otra parte, la balanza de pagos puede sustituir al tipo de cam-
bio como objetivo intermedio de la política económica y el conflic-
to entre objetivos puede resurgir con virulencia en un régimen de 
tipos de cambio fijos. Por ejemplo, si cada país tuviese un objetivo 
independiente para el balance en cuenta corriente el sistema de ti-
pos de cambio fijos se vería abocado —en ausencia de una correc-
ción fiscal o monetaria suficiente— a sufrir una presión deflacionista 
continua, sin que los objetivos individuales de alcanzar un superá-
vit corriente llegaran a materializarse. En un escenario alternativo, 
en el que los países se mostrasen indiferentes acerca de los efectos 
renta nominal). La utilización del tipo de cambio como 
ancla nominal también presenta numerosas variantes: 
la autoridad monetaria puede fijar el nivel o la tasa de 
variación del precio de la moneda de un país en tér-
minos de una moneda extranjera de referencia, o pue-
de establecer una banda de fluctuación alrededor de 
una paridad central fija, o puede intervenir con mayor 
o menor frecuencia en los mercados de divisas para 
controlar la evolución del tipo de cambio.15 
da de dinero), la flexibilidad del tipo de cambio nomi-
nal inducirá ajustes de los precios relativos excesivos 
e innecesarios y con costos de ajuste reales potencial-
mente importantes.16 
La flexibilidad del tipo de cambio será deseable 
en el caso de que predominen las perturbaciones rea-
les asimétricas en cada país, tanto transitorias como 
permanentes. Los cambios asincrónicos del ciclo eco-
nómico proporcionan un buen ejemplo de perturbacio-
nes reales asimétricas de carácter transitorio. Supon-
gamos, por ejemplo, que Brasil experimenta una fuer-
te recesión. La reducción del nivel de producción dará 
lugar a un exceso de oferta de dinero (como consecuen-
cia de la caída de la demanda de saldos reales) que re-
ducirá los tipos de interés, creando un diferencial de 
intereses desfavorable para Brasil que forzará un inci-
piente flujo de capitales hacia el exterior. Sin ataduras 
para el tipo de cambio, el real se depreciaría en la cuan-
tía necesaria para generar expectativas de apreciación 
suficientes para restaurar la condición de arbitraje en 
los mercados financieros internacionales. La deprecia-
ción del real ejercería a lo largo del tiempo una fun-
ción de estabilizador automático de la economía, al 
estimular la producción de bienes transables y elevar 
la demanda agregada mediante el crecimiento de las 
exportaciones netas. 
Incluso en el caso de que la perturbación real 
asimétrica tuviese carácter permanente el ajuste del tipo 
de sus políticas sobre los balances en cuenta corriente, éstos tende-
rían a poner en marcha políticas fiscales o monetarias demasiado 
expansivas que redundarían en déficit corrientes excesivos. 
16 Estos resultados se obtienen a partir de una sencilla extrapolación 
(al caso de una economía abierta) del clásico trabajo de Poole, 1970. 
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de cambio podría aportar grandes beneficios. Supon-
gamos, por ejemplo, que la economía brasileña sufre 
una crisis estructural que se manifiesta en la decaden-
cia de la espina dorsal industrial en la que el país se 
ha especializado. De nuevo, con una regla monetaria 
constante, la progresiva reducción de la competitividad 
terminaría produciendo una reducción del tipo de in-
terés real que se traduciría en una disminución del 
costo de oportunidad de las inversiones y del endeu-
damiento a largo plazo. El diferencial de intereses re-
sultante constituiría un primer incentivo para un des-
plazamiento de la inversión internacional hacia Brasil 
que mitigase los esfuerzos derivados de la necesaria 
reconversión industrial. 
Sin embargo, en un escenario tan adverso de cri-
sis industrial posiblemente haría falta algo más que un 
abaratamiento del crédito para estimular la inversión. 
Habría que generar además una baja en el precio rela-
tivo de los activos reales brasileños (fundamentalmente 
de los bienes de capital, inmuebles y tierras) que fue-
se suficiente para atraer la inversión extranjera directa 
necesaria. Cabe preguntarse si en este contexto puede 
aportar algo la flexibilidad cambiaria. Con tipos de 
cambio fijos el ajuste de los precios relativos habría de 
realizarse forzosamente mediante una caída de los pre-
cios nominales de estos activos reales. Una reducción 
significativa del valor en moneda nacional de los acti-
vos reales brasileños haría disminuir el valor de la 
garantía que respalda el crédito proporcionado por el 
sistema financiero, poniendo en peligro la solvencia de 
las entidades financieras y motivando, si la crisis es 
suficientemente intensa, la intervención del banco cen-
tral como prestamista de última instancia. 
La depreciación del real facilitaría en gran medi-
da el ajuste en las anteriores circunstancias, dado que 
la reducción requerida en términos reales en los pre-
cios de los activos se lograría en buena parte median-
te el ajuste del tipo de cambio. Tras esa depreciación 
el valor en dólares de los activos brasileños sufriría una 
caída relativamente intensa, pero su valor en reales 
permanecería prácticamente inalterado. Por el contra-
rio, con tipos de cambio fijos, Brasil necesitaría recu-
rrir a una drástica deflación para lograr la misma mer-
ma en el valor en dólares de sus activos. El análisis 
anterior presupone que a corto plazo no se satisface la 
hipótesis de la paridad del poder de compra, de modo 
que las variaciones del tipo de cambio nominal se re-
flejan, al menos durante varios meses, en el tipo de 
cambio real. En un escenario de recesión económica 
ese suele ser el caso.'7 
Por otra parte hay que tener en cuenta que, como 
la experiencia de Argentina demuestra, incluso en paí-
ses que parten de una situación de hiperinflación y que 
se ven afectados por una dolarización elevada, la fija-
ción del tipo de cambio no conlleva una fijación in-
mediata del índice general de precios.18 Incluso si el 
país logra reconducir el proceso inflacionario a tasas 
de estabilidad perfectamente equiparables a las exis-
tentes en países industrializados en un período de dos 
o tres años, la apreciación real de la moneda puede 
generar en poco tiempo importantes déficit en las cuen-
tas externas.19 De hecho, la utilización de un ancla 
cambiaria en un entorno de libre movilidad del capital 
puede generar episodios inflacionarios relativamente 
intensos. El origen de este fenómeno se encuentra en 
las dificultades de practicar una política efectiva de 
esterilización de las reservas con el fin de contrarres-
tar el efecto expansivo sobre las magnitudes moneta-
rias de los flujos de capitales (atraídos por el entorno 
más estable propiciado por una mayor credibilidad de 
la política monetaria). La esterilización de las reservas 
implica incrementos de los tipos de interés que dan un 
renovado impulso a las entradas de capitales, dificul-
tando el control monetario.20 
17 Las depreciaciones nominales y reales experimentadas, por ejem-
plo, por la libra esterlina, la lira y la peseta tras la crisis del Sistema 
Monetario Europeo (SME) en septiembre de 1992, son un ejemplo 
contundente al respecto, sobre todo teniendo en cuenta que la con-
vergencia a la baja de las tasas de inflación (especialmente en el 
sector de bienes no transables) se aceleró precisamente tras las 
devaluaciones. 
111 En Argentina la inflación acumulada durante los dos años que 
siguieron a la implantación del Plan de Convertibilidad (desde abril 
de 1991 a mayo de 1993), medida por el índice de precios al con-
sumidor, aumentó en un 46%, mientras que en Brasil, en los dos 
años que siguieron a la puesta en marcha del Plan Real (desde julio 
de 1994 a junio de 1996), el incremento acumulado de los precios 
al consumidor se situó en torno al 55%. Véase un sucinto análisis 
de los problemas asociados a la estabilización de una hiperinflación, 
con abundantes referencias a América Latina, en Heyman (1992). 
19 Por ejemplo Brasil tuvo en 1996 un déficit comercial de unos 
5 500 millones de dólares (cifra sin precedentes), mientras que su 
déficit en cuenta corriente superó los 24 000 millones de dólares (el 
3.3% del PIB). Las proyecciones (realizadas a principios del año) 
estiman que en 1997 se alcanzará un déficit comercial cercano a los 
8 000 millones de dólares. 
20 Como casos ilustrativos, Estonia padeció un aumento transitorio 
de la tasa de inflación poco después de una drástica reforma mone-
taria (tras abandonar el área del rublo y transformar su banco cen-
tral en una cuasi caja de conversión), y Egipto sufrió fuertes presio-
nes inflacionistas luego de la guerra del Golfo. 
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V 
La coordinación macroeconomica 
posible en el Mercosur 
Las economías que componen el Mercosur son dema-
siado distintas entre sí para que sea factible una coor-
dinación estricta de las políticas macroeconômicas (el 
problema se acrecienta si se contempla un Mercosur 
ampliado a Chile y Bolivia). La provisión óptima de 
bienes públicos y colectivos —incluyendo los objeti-
vos de estabilización, la distribución del ingreso, y el 
entorno legal e institucional— determina la dimensión 
óptima del bloque regional (Cooper, 1976). Cualquier 
proyecto de coordinación de las políticas económicas 
en el Mercosur tiene que tener en cuenta las realida-
des estructurales e institucionales del bloque regional. 
La existencia de asimetrías difícilmente reversibles en 
el corto plazo (como el tamaño del mercado, el nivel 
de industrialización, el grado de apertura, el ingreso per 
rápita, el grado de dolarización, etc.), genera un recha-
zo instintivo a la excesiva homogeneidad de las solu-
ciones.21 
Mundell (1961), tomando prestada la distinción 
ricardiana entre comercio interno y comercio exterior 
(perfecta movilidad de los factores dentro de cada país 
y ausencia de movilidad entre países), mostró que en 
un área monetaria óptima la existencia de un alto gra-
do de movilidad de los factores productivos (o la exis-
tencia de flexibilidad salarial suficiente), sustituye a las 
variaciones del tipo de cambio como instrumento de 
ajuste. La discontinuidad en el grado de movilidad del 
trabajo (no explicada ni por Ricardo ni por Mundell) 
podría atribuirse en parte (además de a los costos de 
transporte) a la heterogeneidad lingüística y cultural en-
tre sociedades diversas. En el MERCOSUR, todavía en una 
fase de integración incipiente, la necesaria movilidad 
intrarregional de los factores productivos es aún muy 
escasa. Además, el grado de apertura, el tamaño me-
dio y el grado de diversificación de las economías del 
Mercosur no permiten descartar la utilización ocasio-
21 En Argentina más de la mitad de los depósitos del sistema finan-
ciero se encuentran denominados en dólares. La dolarización es 
cifícilmente reversible y parece aumentar incluso en un entorno de 
aparente convergencia nominal (el caso de Bolivia, con una 
dolarización del sistema financiero cercana al 90% tras más de una 
década de estabilidad macroeconomica, es un buen ejemplo). 
nal del tipo de cambio para restaurar la competitividad 
perdida.22 
Si las perturbaciones internas que sufre el bloque 
regional son relativamente pequeñas en comparación 
con las externas, la política óptima consistiría en: i) 
favorecer una separación de los riesgos, intentando 
aislar a la región del mundo exterior mediante la apli-
cación de barreras comerciales y controles cambiados, 
y ii) reforzar el mercado interno, adoptando una mo-
neda común a nivel del bloque regional. Si las pertur-
baciones internas y externas son de magnitud similar 
pero están imperfectamente correlacionadas, la políti-
ca óptima sería la de difundir los riesgos mediante la 
integración económica y monetaria de ambas partes. 
Finalmente, si las perturbaciones que afectan a las dis-
tintas regiones del área monetaria tuviesen efectos si-
milares, la política monetaria apropiada sería la mis-
ma en cada región y no se ganaría nada con una ma-
yor flexibilidad de los tipos de cambio. Sin embargo, 
muchas de las perturbaciones son específicas (idiosin-
cráticas) de cada país, y las de origen común tendrán 
en general efectos asimétricos al incidir sobre estruc-
turas económicas diferenciadas. Si la asimetría de las 
perturbaciones prevalece, la fijación de los tipos de 
cambio entrañaría un sacrificio probablemente muy 
grande de una política monetaria potencialmente be-
neficiosa.23 En conjunto, las diferencias en las estruc-
22 A medida que aumenta el grado de apertura, la flexibilidad del 
tipo de cambio resulta menos efectiva para ajustar el balance en 
cuenta corriente ante perturbaciones reales de la demanda, puesto 
que las variaciones del tipo de cambio nominal se trasladarán más 
rápidamente a los precios de los bienes, limitando el ajuste del tipo 
de cambio real (McKinnon, 1963). Por otra parte un elevado grado 
de diversificación hace menos necesario el ajuste del tipo de cam-
bio para absorber perturbaciones específicas de un sector producti-
vo (Kenen, 1969). 
23 Por ejemplo, Feldstein (1992) ha criticado el objetivo de la unión 
monetaria europea aduciendo que la actual Unión Europea no es un 
área monetaria óptima porque la movilidad del trabajo es escasa y 
la existencia de perturbaciones asimétricas continúa haciendo nece-
sario el ajuste del tipo de cambio. Véase un punto de vista distinto, 
radicalmente favorable a la unión monetaria, en Buiter (1995). Para 
este autor el grado de convergencia real es irrelevante para la unión 
monetaria en la medida en que las rigideces de los mercados (por 
ejemplo las rigideces salariales) no pueden verse aliviadas por la 
flexibilidad cambiaria ni por la independencia monetaria. 
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turas económicas subyacentes de los países que con-
forman el Mercosur aumentan la probabilidad de que 
prevalezcan las perturbaciones idiosincráticas y de que 
las comunes tengan efectos asimétricos. 
En el caso específico del Mercosur las perturba-
ciones están asimétricamente distribuidas y las velo-
cidades de ajuste varían de un país a otro, haciendo 
necesaria la modificación ocasional del tipo de cam-
bio para disminuir el costo del proceso de ajuste. 
Bayoumi y Eichengreen (1994) han mostrado que las 
tensiones cambiadas entre Argentina y Brasil reflejan 
la existencia de perturbaciones de demanda diferencia-
das, y que en la economía brasileña es más baja la 
velocidad de ajuste de la producción a las perturbacio-
nes, por lo que una política monetaria estrictamente 
orientada a la estabilización del tipo de cambio bilate-
ral tendería a agravar los costos del ajuste. Refuerza 
este resultado el hecho de que las perturbaciones de 
oferta están débilmente correlacionadas entre los paí-
ses del Mercosur (especialmente en el caso de Uruguay 
y Paraguay).24 Por otra parte, las perturbaciones de 
oferta en el caso de Argentina y Chile están inver-
samente correlacionadas con las de Estados Unidos. 
Este resultado hace todavía más difícil justificar el 
mantenimiento a largo plazo de un tipo fijo entre el 
peso y el dólar, y abona la implantación de un régi-
men cambiario relativamente más flexible. 
El establecimiento de una banda cambiaría cons-
tituye una alternativa (y proporciona una estrategia de 
salida en el marco de un acuerdo cooperativo) a la 
utilización del tipo de cambio como ancla nominal. Un 
mecanismo de bandas de fluctuación supone un com-
promiso no lineal entre un sistema de tipos de cambio 
fijos y un sistema de tipos de cambio flexibles. Bási-
camente consiste en la definición de un régimen 
cambiario que permite explotar los grados de libertad 
proporcionados por tipos de cambio que fluctúan libre-
mente, sin renunciar por ello a la coordinación de las 
políticas monetarias que aporta un régimen de tipos de 
24 El mismo estudio muestra que en el caso del NAFTA tampoco se 
dan las condiciones para una unificación del tipo de cambio, ya que 
existe una correlación inversa significativa de las perturbaciones de 
oferta de Estados Unidos con respecto a los de Canadá y México. 
Además, las perturbaciones de demanda que afectan a Estados 
Unidos y México muestran una fuerte correlación negativa (mien-
tras que la correlación entre Estados Unidos y Canadá resulta 
insignificantemente positiva). 
cambio fijos.25 En estos modelos, la anticipación de 
intervenciones defensivas en el momento de la colisión 
del tipo de cambio con los límites de la banda genera 
importantes no linealidades que se reflejan en la cur-
vatura de la trayectoria típica —una curva en forma de 
S— que sigue el tipo de cambio en el interior de la 
banda. La connotación esencial es el carácter estabili-
zador del sistema (de modo que los cambios en las 
variables macroeconômicas fundamentales tienen un 
efecto menor sobre los tipos de cambio en un régimen 
de bandas de fluctuación que en uno de tipos flexibles). 
Las dificultades para calcular el tipo de equilibrio 
constituyen en sí mismas un argumento adicional a 
favor de un sistema de bandas de fluctuación. La pa-
ridad central puede revisarse periódicamente con el fin 
de evitar alejamientos prolongados con respecto al tipo 
de cambio de equilibrio de largo plazo.26 Si los agen-
tes confían plenamente en la capacidad del gobierno 
para mantener el tipo de cambio dentro de la banda, 
este tipo de mecanismo cambiario exhibe claras pro-
piedades estabilizadoras. Sin embargo, en presencia de 
incertidumbre, cuando la probabilidad de que se pro-
duzca un realineamiento supera un determinado um-
bral las propiedades estabilizadoras de la banda se 
transforman abruptamente y el mecanismo de bandas 
de fluctuación se hace intrínsecamente inestable, pro-
piciando un ataque especulativo. En general, en un 
contexto de incertidumbre, el aumento de la frecuen-
cia de los realineamientos y el aumento de la ampli-
tud de la banda elevan los riesgos que asumen los 
especuladores y, en consecuencia, contribuyen a res-
taurar la credibilidad del mecanismo de tipos de cam-
bio. 
25 El modelo seminal de Krugman (1988) mostró de manera muy 
elegante la capacidad de este régimen cambiario para estabilizar el 
tipo de cambio nominal dentro de la banda, racionalizando de este 
modo la utilización de mecanismos cambiarios como el que usa en 
el SME. Este modelo está basado en un modelo monetario simple de 
determinación del tipo de cambio que incorpora una serie de su-
puestos extremadamente restrictivos: completa flexibilidad de pre-
cios; perfecta credibilidad de la banda; defensa de la banda me-
diante intervenciones marginales infinitesimales, y una especifica-
ción de los fundamentos macroeconomicos demasiado simple, pero 
técnicamente útil para encontrar una solución explícita del modelo. 
26 Williamson y Miller (1987) acuñaron el término de "zona obje-
tivo" para designar un mecanismo de bandas de fluctuación defini-
do en torno al tipo de cambio real, que a su juicio debería servir de 
base a la coordinación macroeconomica entre los países del Grupo 
de los Siete. 
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VI 
Un modelo centro-periferia de 
coordinación monetaria 
Como se desprende del análisis realizado en la sección 
anterior, un somero examen de las características del 
Mercosur basta para rechazar a priori la conveniencia 
de fundamentar la coordinación macroeconomica en-
tre los países del entorno del Mercosur en un estricto 
régimen de tipos de cambio fijos. Sin embargo es pre-
ciso reconocer que las realidades institucionales refuer-
zan el papel del dólar en todas las economías del 
Mercosur, y especialmente en Argentina, donde la Ley 
N° 23 928 de Convertibilidad de abril de 1991 trans-
formó el banco central en una cuasi caja de conver-
sión (currency board) (que respalda la base monetaria 
con divisas convertibles y acepta una convertibilidad 
sin restricciones de la moneda del país por la moneda 
externa de referencia), y fijó un tipo de cambio de un 
peso por dólar.27 Por otra parte, los temores a las re-
percusiones de un cambio de régimen sobre los mer-
cados financieros han creado la percepción en amplios 
sectores de la sociedad argentina de que los costos de 
salir del sistema de convertibilidad serían muy eleva-
dos. Dado que Brasil también ha adoptado desde hace 
algún tiempo una estrategia de desinflación basada en 
si uso del tipo de cambio como ancla nominal,28 re-
sulta de interés investigar las propiedades básicas (y 
las limitaciones) de un mecanismo de coordinación 
macroeconomica que se apoya en un modelo centro-
periferia de coordinación monetaria basado en el dó-
17 Véanse análisis económicos recientes del funcionamiento de las 
cuasi cajas de conversión que toman en consideración la experien-
cia argentina, en los trabajos de Connolly (1995), Judy (1995), 
Williamson (1995), Zarazaga (1995) y Rodríguez Prada (1994, 1995 
y 1996). 
28 Tras la puesta en marcha del Plan Real, Brasil también ha venido 
utilizando una banda cambiaría implícitamente basada en el dólar. 
La segunda fase del programa brasileño de reforma monetaria (pre-
cedida por una política de ajuste fiscal) consistió en la introducción 
en marzo de 1994 de una unidad real de valor (URV) pegada al dólar 
que serviría como unidad de cuenta y de referencia para todos los 
contratos; su objetivo era reducir radicalmente la inflación inercial 
de una economía que, gracias a la masiva indización, se había acos-
tumbrado a convivir con la hiperinflación sin recurrir a la dola-
rización. El 1 de julio de 1995 la URV adquirió las propiedades de 
unidad de cuenta, medio de pago y depósito de valor, transformán-
dose en el real y completando la reforma monetaria. Véase en Sachs 
)• Zini (1996) una evaluación reciente del Plan Real. 
lar. El modelo también ayuda a racionalizar la percep-
ción habitual de que los países de la periferia son se-
guidores naturales. 
El argumento convencional para justificar la uti-
lización de un ancla cambiaria es que las instituciones 
monetarias de lo que llamaremos periferia carecen de 
la suficiente reputación antiinflacionista, lo que obli-
ga al gobierno a "tomar prestada" un ancla monetaria 
externa mediante la fijación del tipo de cambio. En 
efecto, la fijación del tipo de cambio en un entorno 
caracterizado por una elevada movilidad del capital 
inhabilita a la autoridad monetaria de la periferia para 
perseguir una política monetaria independiente, de 
modo que "hereda" automáticamente la política mo-
netaria del centro. El modelo se centra exclusivamen-
te en el sector monetario. Las variables correspondien-
tes al centro se representan con un asterisco y las 
ecuaciones de ambos países tienen una estructura si-
métrica (se omiten inicialmente, para simplificar la 
notación, las ecuaciones correspondientes al centro). 
Las siguientes ecuaciones describen el mercado mo-
netario de la periferia:29 
M = -n i + \x [1] 
M=CI + R [2] 
CI = D-fR, 0 < / < l [3] 
29 La demanda de dinero —ecuación [1]— depende del tipo de in-
terés i, y (con elasticidad unitaria) de una perturbación exógena ¡i 
sobre la velocidad. Para simplificar, supondremos que la elastici-
dad de la demanda de dinero con respecto al tipo de interés es la 
misma en ambos países (« = «*). La ecuación [2] muestra la com-
posición del acervo monetario Ai, integrado por el crédito interno 
CI y las reservas de divisas R. El mantenimiento del control mone-
tario puede exigir la esterilización de las reservas: el banco central 
puede esterilizar el efecto (sobre el acervo monetario) de su inter-
vención en los mercados de divisas, interviniendo simultáneamente 
en el mercado monetario interno. Por ejemplo, al tiempo que com-
pran moneda extranjera en el mercado de divisas, las autoridades 
monetarias pueden realizar una operación de mercado abierto con-
sistente en la venta de bonos con el fin de reducir el crédito interno. 
La ecuación [3] refleja la regla de esterilización seguida por las 
autoridades monetarias: D es el componente autónomo (exógeno) 
del crédito interno, y el parámetro/es el coeficiente de esteriliza-
ción. 
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En condiciones de perfecta movilidad del capital, 
la condición de arbitraje de intereses (equilibrio de 
cartera) es 
i = i* + X [4] 
donde X representa la existencia de una perturbación 
exógena sobre las preferencias de cartera de los man-
tenedores de riqueza. Para cerrar el modelo es necesa-
rio especificar la regla de intervención en el mercado 
de divisas: 
9 = R/(R- R*) 0 < 9 < 1 [5] 
La solución del modelo proporciona las siguien-
tes ecuaciones en forma reducida: 
M = (J-e)D + e-D* + eco 
M * = (l-e)D + e-D* - (l-e)co 
i = p + e-X 
* = p -(1- e)X 
donde, 
0)=[(n-n*)-n-X] 
p = -(l/n)[(l-e)(D-ii)+e(D*-iS)] 
e=6(l-M0(l-f)+(l-0)(l-f*)] 
El centro ejerce el liderazgo efectivo del sistema 
practicando una esterilización completa de las reser-
vas con el fin de controlar su oferta monetaria (en cuyo 
caso/* = 1, 9> 0, por lo que M * = D*) o, alternati-
vamente, absteniéndose de intervenir en el mercado de 
divisas (entonces, 0= l , /< 1). Este comportamiento 
asimétrico implica:30 
£= 1 
i = -(l/n)(D*-lf) + X 
i* = -(l/n)(D*-lf) 
Por consiguiente, los tipos de interés del centro 
se ven afectados exclusivamente por las condiciones 
de su propio mercado monetario, de modo que las 
perturbaciones internacionales de cartera (producidos 
30 En el caso de un sistema simétrico,/=/* < 1, 6 = 1/2, e = 6 = 
1/2. En un sistema simétrico cada banco central tiene un objetivo 
interno —por ejemplo, el tipo de interés— y un objetivo externo 
—por ejemplo, el tipo de cambio o el nivel de reservas—. Ambos 
países coordinan sus políticas monetarias, de manera que el acervo 
monetario del área monetaria no se vea afectado por las perturba-
ciones {¿u,//,A} que afligen a la economía. 
por cambios en las primas de riesgo o en las expecta-
tivas de variación del tipo de cambio) se reflejan ex-
clusivamente en los tipos de interés de la periferia, que 
carga de manera exclusiva con los costos del proceso 
de ajuste. La esencial asimetría de este mecanismo de 
coordinación monetaria crea dificultades insuperables 
para garantizar la supervivencia del acuerdo a largo 
plazo. 
Hasta ahora hemos supuesto que el motivo cen-
tral de la periferia para utilizar un ancla cambiada 
residía en su intento de "importar credibilidad" desdé 
el centro. Exactamente el mismo resultado se alcanza 
si se caracteriza directamente al centro como el emi-
sor de la moneda de reserva. Pero el comportamiento 
de la periferia podría deberse a la existencia de restric-
ciones estrictas para financiar un déficit de balanza de 
pagos. Para ilustrar este caso supongamos a continua-
ción que —por ejemplo como consecuencia de pertur-
baciones reales que afectan a la periferia— existe una 
distribución sesgada (asimétrica) de las perturbaciones 
de cartera que desplazan las preferencias en favor de 
la divisa del centro: si reinterpretamos \x y ¡i* como 
perturbaciones reales (por ejemplo una perturbación 
fiscal) que afectan a la demanda de dinero, entonces X 
= Xtjx), y X'(n) = dX_/d\i > 0. El efecto de un aumen-
to de ¡JL sobre las reservas de la periferia es igual a 
dR /d¡x = W(l-f)\[i - n (dWfi)] [6] 
La expansión de la demanda generaría un aumen-
to incipiente del tipo de interés interno que estimula 
la entrada de capitales y hace aumentar las reservas 
(esto explica el primer término de la expresión ante-
rior). Al mismo tiempo el aumento inducido de X ele-
va el rendimiento de los activos denominados en la 
moneda del centro, provocando la salida de capitales 
y la reducción de las reservas (esto explica el segundo 
término de la expresión 6). Si el segundo efecto do-
mina al primero, de modo que dA/dn > Un, el efecto 
neto será una reducción de las reservas. En ese caso, 
dado que el(l-f) = 6/[9(l-f)+(l-0)(l-f*)l la ecuación 
[6] también muestra que para una regla de interven-
ción dada, 9 > 0, el intento por parte de la periferia de 
esterilizar la reducción de las reservas (mediante un 
aumento del crédito interno), haría aumentar el ritmo 
al que éstas disminuyen. La reducción de las reservas 
se minimiza fijando que/= 0. Por lo tanto, en pre-
sencia de perturbaciones asimétricas suficientemente 
intensas y de reservas limitadas la periferia tiende a 
comportarse como un seguidor natural. Este compor-
tamiento no garantiza, sin embargo, la convergencia de 
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los ciclos económicos del centro y la periferia, lo que 
introduce complicaciones adicionales para la 
sostenibilidad de este modelo.31 
Un problema adicional, de gran importancia, ata-
ñe a las dificultades para distribuir equitativamente los 
costos de ajuste de una devaluación selectiva en la 
periferia cuando existen asimetrías o diferencias estruc-
turales entre los países periféricos. El problema se plan-
tearía, por ejemplo, si se produce una perturbación real 
VII 
La clara apuesta por la estabilidad que ha orientado en 
los últimos años la política económica en el Mercosur 
ya está produciendo un cierto grado de coordinación 
que podría facilitar en gran medida un acuerdo 
cambiario a partir de las realidades actuales. De hecho, 
el principal problema para la coordinación macroeco-
nomica hasta la puesta en marcha del Plan Real por 
parte de Brasil residía en el diferente ritmo de la esta-
bilización macroeconomica en el bloque regional. El 
que en el pasado inmediato se haya tenido que recu-
iTir al tipo de cambio como ancla nominal no puede 
enmascarar el hecho de que las economías del 
Mercosur se encuentran abocadas a profundas trans-
formaciones estructurales que podrían verse facilitadas 
por un grado suficiente de flexibilidad cambiaria. Por 
otra parte, no cabe duda de que una fluctuación exce-
siva de los tipos de cambio podría perjudicar los in-
tercambios comerciales y la inversión, debilitando así 
la realización del mercado interior en el Mercosur y 
poniendo en peligro la sostenibilidad del proceso de 
apertura. La implantación de un acuerdo cambiario 
bien articulado e internamente consistente, basado en 
31 Por ejemplo, la asincronía de los ciclos económicos de Hong 
Kong (cuyo sistema monetario está basado en un mecanismo de 
junta monetaria, con un tipo de cambio vinculado al dólar) y de 
Estados Unidos creó serias dificultades a Hong Kong en el período 
1989-1992. La caída de los tipos de interés en Estados Unidos se 
produjo en un momento de fuerte expansión de la economía de 
Hong Kong. Las presiones inflacionistas y la baja de los tipos de 
interés nominales produjeron tipos de interés reales negativos. El 
desplazamiento de cartera resultante —de títulos de deuda a accio-
nes y activos reales— provocó en 1993 una subida de 116% en el 
precio de las acciones y de 70% en el precio de los inmuebles. 
en el centro, grande pero no lo suficientemente inten-
sa como para justificar una devaluación en el conjun-
to de la periferia. Sin mecanismos fiscales que permi-
tan compensar a los países que soportan mayores cos-
tos de ajuste sería muy difícil coordinar la devaluación, 
con lo cual se inhibiría el necesario ajuste del tipo de 
cambio y se crearían las condiciones para una aprecia-
ción real que haría insostenible el acuerdo cooperati-
vo.32 
un mecanismo de bandas de fluctuación del tipo de 
cambio, podría permitir una coordinación eficaz, flexi-
ble y sostenible de las políticas macroeconômicas de 
los países del Mercosur.33 La coordinación macroeco-
nomica debería prevenir, simultáneamente, la posibi-
lidad de desalineamientos prolongados del tipo de cam-
bio real con respecto a su valor de equilibrio de largo 
plazo, y el recurso a la utilización arbitraria del tipo de 
cambio para lograr ventajas nacionales a costa del resto 
de los socios comerciales (practicando políticas de 
desinflación competitiva o devaluaciones competiti-
vas). 
Un acuerdo cambiario organizado sobre las bases 
que se exponen a continuación permitiría, a mi juicio, 
definir un sistema monetario comparativamente satis-
factorio para el conjunto del área, que además podría 
proporcionar a Argentina la cobertura necesaria para 
encontrar una estrategia de salida no traumática al sis-
tema de cuasi caja de conversión, conservando los lo-
gros ya alcanzados en materia de estabilidad de pre-
cios: 
i) En primer lugar, Argentina y Brasil acordarían 
participar, en un plazo razonable, en un mecanismo de 
tipos de cambio e intervención, basado en el estable-
cimiento de una banda de fluctuación alrededor de una 
paridad central, y se comprometerían a defenderlo 
32Buiter, Corsetti y Pesenti (1995) muestran que en este escenario 
la pérdida global de bienestar se aliviaría parcialmente retornando 
a un equilibrio de Nash. 
33 Los problemas relativos a la flexibilización del sistema de cuasi 
caja de conversión que es necesario para la puesta en marcha de 
este acuerdo cambiario, se examinan brevemente en la próxima 
sección. 
Una propuesta de coordinación 
macroeconomica en el Mercosur 
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activamente. El tipo de cambio de cada moneda en el 
interior de la banda se determinaría libremente en el 
mercado de divisas.34 Además, podrían negociarse 
aumentos transitorios de la banda en situaciones ex-
traordinarias con el fin de desalentar los ataques espe-
culativos contra las monedas del sistema. Gradualmen-
te se promoverían los mecanismos financieros adecua-
dos para facilitar la intervención conjunta en los mer-
cados de cambios. El acuerdo cambiario argentino-
brasileño estaría abierto a la participación voluntaria 
de Paraguay y Uruguay y también de aquellos países 
del entorno regional del Mercosur que mantienen re-
laciones preferenciales con este bloque, como Bolivia 
y Chile. La participación de otros países se haría ini-
cialmente sobre la base de una amplitud diferenciada 
de la bandas cambiarías, hasta que la convergencia 
nominal de las diferentes economías permita unificar 
el mecanismo de tipos de cambio. 
ii) La paridad central de cada moneda, con res-
pecto a la cual se fijan las bandas de fluctuación, se 
calcularía diariamente sobre la base de una cesta mo-
netaria que tuviese en cuenta las realidades del comer-
cio internacional del bloque regional en su conjunto, 
y que estaría integrada tentativamente por el dólar 
(40%), el euro (40%) y el yen (20%). La paridad cen-
tral de cada moneda con respecto a la canasta de refe-
rencia podría modificarse periódicamente con el fin de 
evitar desalineamientos prolongados con respecto al 
tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo. 
iii) Los realineamientos de paridades se realiza-
rían previo acuerdo de un comité monetario, institu-
ción supranacional integrada en parte mayoritaria por 
expertos verdaderamente independientes y en parte por 
representantes de los bancos centrales de los países que 
conforman el Mercosur; este comité se ocuparía de 
evitar la utilización inapropiada de las devaluaciones. 
En el contexto de una zona objetivo, la regulación de 
los saldos reales mediante intervenciones intramargi-
nales discretas (asociadas a reglas de realineamiento 
del tipo de cambio nominal) puede ser muy útil para 
34 Para que ese compromiso cambiario sea sostenible los gobiernos 
deben acatar dos reglas básicas de comportamiento: i) renunciar a 
la defensa de un tipo de cambio claramente desalineado con res-
pecto al tipo de equilibrio, y ii) renunciar a realineamientos de 
paridades que sobrepasen la amplitud de las bandas. Teniendo en 
cuenta las anteriores consideraciones, la amplitud de la banda (al-
rededor de la paridad central) no debería ser inferior al 10%. Por 
ejemplo, en el caso del SME la ampliación de la banda de fluctua-
ción en agosto de 1993 (desde el ±2.25% al ±15%) contribuyó en 
gran medida a restaurar la credibilidad del SME, poniendo fin a los 
ataques especulativos contra las monedas más débiles del sistema. 
Véase en Williamson (1993) un examen de los principales proble-
mas asociados al funcionamiento correcto de un sistema de zonas 
objetivos. 
complementar la intervención marginal infinitesimal en 
defensa de la banda. Por lo tanto, el comité monetario 
conjunto debería retener entre sus competencias la 
función de propiciar intervenciones intramarginales y, 
sobre todo, de promover modificaciones en los tipos 
de cambio de los países miembros si llega a la con-
clusión de que la paridad central es inconsistente con 
los fundamentos macroeconomicos. Este procedimien-
to permitiría aumentar la credibilidad de la política 
cambiaria y haría disminuir la posibilidad de ataques 
especulativos dirigidos a corregir el desvío del tipo de 
cambio con respecto a su nivel de equilibrio de largo 
plazo. A lo largo del tiempo el acuerdo podría com-
plementarse con un sistema de transferencias que pro-
veyese de mecanismos de compensación para lograr 
una más equitativa distribución de los costos de ajuste 
que entrañaría una devaluación selectiva. 
iv) La amplitud relativamente grande de la banda 
de fluctuación y la orientación del acuerdo cambiario 
hacia la preservación a mediano plazo del tipo de cam-
bio real de equilibrio, priva al tipo de cambio de su fun-
ción de ancla nominal. Por lo tanto, para que el meca-
nismo de tipos de cambio sea consistente con el con-
trol de la inflación en el ámbito del Mercosur, sería 
necesario, ante todo, complementar el acuerdo cambia-
rio con criterios de convergencia nominal (especial-
mente en materia fiscal) que aseguren el mantenimiento 
de la estabilidad de precios y la disciplina presupues-
taria (limitando estrictamente las operaciones de prés-
tamo por parte de los bancos centrales a los gobiernos 
y la monetización de los déficit públicos). Luego, ha-
bría que realizar urgentemente las reformas estructu-
rales necesarias para flexibilizar los mercados (espe-
cialmente en el sector servicios y algunos subsectores 
del mercado de trabajo) y prevenir la reintroducción 
de mecanismos de indización en los contratos. Si los 
criterios de convergencia no se cumpliesen en un pla-
zo razonable y las reformas estructurales no se 
abordasen con suficiente profundidad, los países po-
drían caer en la tentación de recurrir a políticas de 
desinflación competitiva, lo que supondría el abando-
no del acuerdo cooperativo. 
v) Las mayores dificultades para el avance de la 
apertura comercial de los países en vías de desarrollo 
en el actual escenario de globalización financiera pro-
vienen de los riesgos asociados a la apertura financie-
ra irrestricta. En cuanto a las posibilidades de lograr 
una coordinación macroeconomica efectiva, no cabe 
duda de que la convergencia en la ejecución y la orien-
tación de las políticas se ha visto cada vez más difi-
cultada por la globalización y la creciente sofisticación 
de los mercados financieros. Si bien la libertad de 
movimientos de los capitales internacionales contribu-
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ye de manera decisiva a la correcta asignación de los 
recursos a nivel mundial, la inestabilidad potencial de 
los flujos de capitales puede introducir graves 
distorsiones en los sistemas financieros de los países 
en vías de desarrollo y producir una variabilidad ex-
cesiva en el tipo de cambio y en las magnitudes mo-
netarias. Las restricciones moderadas a los movimien-
tos de capitales pueden contribuir de forma efectiva a 
estabilizar el tipo de cambio en el interior de la banda. 
La utilización de anclas nominales demasiado rígidas 
se traduce en una inconsistencia que termina hacién-
dose fatalmente patente entre el objetivo de la política 
monetaria y la evolución de las variables macroeconô-
micas fundamentales. Por otra parte la sustitución re-
currente de un ancla nominal por otra revela que cuan-
do un gobierno adopta un ancla nominal cuya estabi-
35 En el marco de un modelo monetario simple de bandas de fluc-
tuación es posible mostrar de manera muy sencilla el modo en que 
los restricciones a los movimientos de capitales contribuyen a re-
forzar la estabilización del tipo de cambio dentro de la banda. El 
tipo de cambio en cualquier momento del tiempo depende en ese 
caso de las variables fundamentales (sumarizadas por la variable x) 
y de la tasa de variación esperada del tipo de cambio. El tipo de 
cambio puede interpretarse como el valor presente descontado de 
las realizaciones futuras de las variables fundamentales. Con per-
fecta movilidad del capital obtenemos lo siguiente (utilizando la 
misma notación que en el apéndice): 
s^-Ejx-e-^^dx 
' n ' i x 
donde x = m + v; siendo v = -m - h(y-y") la expresión de la velo-
cidad del dinero relevante para esta economía. Diferenciando esta 
ecuación con respecto al tiempo (t) obtenemos la expresión que 
gobierna el comportamiento del tipo de cambio: s=x + n-E [ds/dt]. 
Con imperfecta movilidad del capital la condición de arbitraje de 
intereses es: K(Í - i*) = E(ds / di), donde 0 < K < l (sin movili-
dad del capital K = 0; con perfecta movilidad del capital K = 1). En 
este caso el tipo de cambio vendrá determinado por la ecuación 
.i = x + (n / K) • E [ds / dt]. 
3í La aplicación de una legislación similar a la de Chile al conjunto 
del Mercosur obligaría a que la captación de financiamiento inter-
nacional (vía préstamos o emisiones de capital) contase con la au-
torización del banco central de cada país y se gravase con un im-
puesto del 4%. Además debería realizarse un depósito sin remune-
ración en el banco central por un importe del 30% del préstamo 
obtenido durante el plazo de un año. De manera alternativa este 
depósito podría sustituirse por el pago al banco central de intereses 
sobre el 30% del préstamo (calculados sumando un 4% al tipo libor) 
durante un año (aun cuando el plazo de financiación sea inferior). 
Esto se debe a que los controles de capitales refuerzan 
el peso de las expectativas en la determinación del tipo 
de cambio, aumentando con ello la capacidad esta-
bilizadora de la banda.35 La experiencia reciente de 
varios países en desarrollo (como Colombia, Chile y 
Malasia) muestra que una apertura financiera sistemá-
tica pero gradual elimina riesgos innecesarios asocia-
dos a capitales especulativos cuya contribución al cre-
cimiento económico resulta marginal.36 
lización se encomienda a la política monetaria, la de-
fensa de esa variable nominal no constituye en reali-
dad el principal objetivo de la política económica.37 Sin 
embargo, en algunas ocasiones la permanencia de una 
regla monetaria deja de ser un ejemplo de la virtud del 
gobierno (de la consistencia temporal de las políticas) 
para convertirse en un ejemplo de persistencia en el 
error.38 Tras los indudables logros alcanzados en ma-
teria de estabilidad de precios en el seno del Mercosur, 
y reconociendo los servicios prestados al anclaje de las 
expectativas por esquemas monetarios y cambiarios 
necesariamente rígidos en el momento de su aplicación, 
parece llegada la hora de plantear una transición hacia 
mecanismos de coordinación más flexibles que preser-
ven los equilibrios macroeconomicos y que al mismo 
tiempo favorezcan el crecimiento sostenido en el con-
junto del área. 
El objetivo último del acuerdo cambiario descri-
to en la sección anterior es la articulación de un me-
canismo de coordinación que posibilite el abandono 
gradual por parte de las economías del MERCOSUR del 
tipo de cambio como ancla nominal, con el propósito 
de evitar apreciaciones (depreciaciones) reales excesi-
vas, no justificadas por las variables macroeconômicas 
fundamentales, que amenazan la consolidación de un 
37 La literatura sobre crisis de balanza de pagos y ataques especu-
lativos está basada en esta idea. Véase, por ejemplo, Flood y Mussa 
(1994). 
3l<Como afirma Kindleberger (1988, pp. 201 y 207), en un magní-
fico ensayo, "la mayor parte de las reglas necesitan excepciones en 
las situaciones difíciles... una actuación de pasiva conformidad con 
el espíritu de las reglas es parte de la responsabilidad (económica); 
pero la capacidad de intervenir para aplicar y adaptar las reglas a 
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verdadero mercado interior de alcance regional. En la 
actualidad las principales dificultades para el ejercicio 
de una coordinación macroeconomica efectiva en el 
Mercosur las plantea Argentina, debido a los dos prin-
cipales hechos estilizados que caracterizan el funcio-
namiento del mecanismo de cuasi caja de conversión: 
su incapacidad para actuar como prestamista de últi-
ma instancia y el sesgo procíclico que imprime a la 
economía real. 
En primer lugar, la capacidad de los bancos cen-
trales para actuar como prestamistas de última instan-
cia es vital para que la coordinación macroeconomica 
sobreviva a los avatares de una crisis financiera (so-
bre todo dada la relativa debilidad de los sistemas 
bancários argentino y brasileño). Sin embargo, el fun-
cionamiento correcto de una cuasi caja de conversión 
impide el ejercicio de esa función esencial de un ban-
co central, ya que las desviaciones de la regla de 
convertibilidad se pagan con un rápido deterioro de la 
credibilidad. De hecho, en situaciones de crisis la cuasi 
caja de conversión tiende a convertirse en el deudor 
de última instancia del sistema. 
En segundo lugar, la naturaleza esencialmente 
procíclica de este mecanismo, al tiempo que incremen-
ta la demanda social de coordinación macroeconomica 
con el fin de facilitar una suavización del ciclo econó-
mico, le quita utilidad para erradicar las indeseables 
aceleraciones y retrocesos intermitentes que han carac-
terizado tradicionalmente la evolución de las econo-
mías en desarrollo. Por otra parte, la transformación del 
sistema monetario en Argentina podría parecer inopor-
tuna en un momento en que empieza a vislumbrarse 
un horizonte de clara recuperación económica (en el 
que "estamos mal pero vamos bien", parafraseando al 
presidente Carlos Menem), con abundancia renovada 
de inversiones extranjeras llamando a la puerta de las 
economías emergentes.39 Sin embargo hay que tener 
en cuenta que es muy difícil prescindir del citado 
mecanismo en el entorno de incertidumbre que suele 
acompañar las fases recesivas, porque es entonces 
cuando la defensa del ancla nominal se convierte en 
la prioridad absoluta de la política. 
En cuanto a la estrategia para abandonar este me-
canismo en Argentina parece razonable apostar por una 
transición ordenada, que preserve durante algún tiem-
po ciertos elementos de la actual cuasi caja de conver-
sión con el propósito de minimizar las repercusiones 
del cambio de régimen sobre los mercados financie-
ros, pero que permita al banco central actuar como 
prestamista de última instancia y administrar el tipo de 
cambio en el marco del acuerdo cambiario. El prece-
dente de Singapur (que también parece guiar la reciente 
evolución de Hong Kong) podría resultar de alguna 
utilidad a este respecto.40 
39 La economía argentina alcanzó una tasa media de crecimiento 
real del 7.7% en el período 1991-1994, sufriendo a continuación 
una severa corrección deflacionaria que supuso un crecimiento 
negativo del producto de 4.4% en 1995 y un aumento espectacular 
de la tasa de desempleo (que llegó a triplicar su promedio históri-
co) a la que se está haciendo frente con niveles ínfimos de cober-
tura social. En 1996 se produjo una recuperación moderada (el PIB 
creció a tasas cercanas al 4%) que apenas tuvo consecuencias po-
sitivas para el desempleo. Al mismo tiempo, la tasa de ahorro se 
sitúa en Argentina en torno al 15% del PIB, por debajo del 18% de 
promedio en América Latina, y muy por debajo de las tasas alcan-
zadas en Chile (cercanas al 28%) o en los países del este de Asia 
(33%). 
411 Véase, por ejemplo, Osband y Villanueva (1993) y Schwartz 
(1993). La autoridad monetaria de Singapur, tras abandonar el ré-
gimen de tipos de cambio fijos, fue recobrando gradualmente las 
competencias esenciales de un banco central (capacidad para reali-
zar operaciones de mercado abierto, de esterilizar las reservas, etc.), 
al tiempo que ha continuado respaldando el 100% de la base mo-
netaria con reservas externas. 
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Apéndice 
Las ventajas relativas de la coordinación macroecono-
mica pueden considerarse de forma sintética a partir 
de un sencillo modelo de dos países. El modelo es 
logarítmico-lineal. Las ecuaciones correspondientes al 
país A observan una perfecta simetría con las del país 
B (que se refleja en la existencia de parámetros estruc-
turales similares). Las siguientes ecuaciones describen 
la estructura de la economía: 
m-p-hy-ni [A.l] 
y = Se - O i + (¿ [A.2] 
i = i* [A.3] 
e = s + p* - p [A.4] 
q = ap + (J-a) (s+p*) [A.5] 
P = P* = Po > ° tA-6] 
A continuación se definen las variables y paráme-
tros del modelo (las variables del país B se distinguen 
mediante un asterisco y todas las variables, con la 
excepción de los tipos de interés, se representan como 
desviaciones porcentuales con respecto a sus niveles 
de equilibrio de largo plazo o, alternativamente, como 
tasas de variación): 
m = acervo monetario 
p = índice de precios de la producción interna 
p0= perturbación de precios inicial 
y = ingreso real 
i = nivel del tipo de interés nominal 
.? = tipo de cambio nominal 
e = tipo de cambio real 
¡x = perturbación fiscal 
q = índice de precios al consumidor 
h = elasticidad-ingreso de la demanda de dinero 
n = semielasticidad de la demanda de dinero con res-
pecto al tipo de interés 
i5 = elasticidad de la demanda de bienes con respecto 
al tipo de cambio real 
i7 = semielasticidad de la demanda de bienes con res-
pecto al tipo de interés 
a = peso de la producción interna en el índice de pre-
cios al consumidor. 
La ecuación [A.l] representa el equilibrio en el 
mercado monetario. La ecuación [A.2] es la condición 
de equilibrio en el mercado de bienes y servicios. La 
ecuación [A.3] representa la condición de arbitraje de 
intereses, bajo el supuesto de expectativas estáticas. La 
ecuación [A.4] define el (logaritmo del) tipo de cam-
bio real. La ecuación [A.5] muestra el cambio porcen-
tual del índice de precios al consumidor en función de 
las tasas de variación correspondientes del precio de 
los productos importados y del precio de la producción 
interna. La ecuación [A.6] introduce el supuesto de que 
la tasa de variación de los precios de los bienes fabri-
cados en cada país está dada (y es, por razones de si-
metría, idéntica en ambos países). 
Las ecuaciones estructurales [A.l] a [A.6] de 
ambos países pueden resolverse para proporcionar 
ecuaciones en forma reducida de [y,q] en función de 
las dos variables de política \m,m*\ y de la perturba-
ción de precios simétrica y exógena (p0). A través de 
una sencilla manipulación de términos obtenemos las 
siguientes expresiones: 
y = am - bm* - (a - b)pQ [A.7] 
y* = am* - bm - (a - b)p0 [A.8] 
Í = (1/28h)(m - m) [A.9] 
q = p0 + y(m - m) [A. 10] 
<7* = PQ - y(m - m") [A.l 1] 
donde, 
b 
2h(n + ha) 
>0, 
a-b= 











Cada gobierno intenta minimizar la desviación de 
la producción y de la inflación con respecto a los ni-
veles deseados de equilibrio (normalizados a cero). La 
existencia de rigideces fiscales implica p, = 0 en la 
ecuación [A.2], de modo que la política monetaria es 
el único instrumento de política. La función de pérdi-
das en el caso del país A es: 
n=y2+$q2 [A. 12] 
donde el parámetro p refleja la importancia relativa que 
el gobierno concede a q.4[ 
Consideremos en primer lugar el equilibrio no 
cooperativo de Cournot-Nash. La función de reacción 
en el caso del país A es, 
41 La función de pérdidas se supone simétrica para aumentos y dis-
minuciones de las variables [y,q], de manera que cambios en cual-
quier dirección de estas variables causan desutilidad. Con el fin de 
simplificar la exposición, consideraremos que las funciones de pér-
didas de ambos países son perfectamente simétricas (de modo que 
P — P*) y estables a lo largo del tiempo. 
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m = Am* + BMP0 [A. 13] 
ab + Qy 
A= —x—ifV < h dado que a > b, 
a2 + Py2 
donde, 
B= MaM$uL>0, si Qi^hl p. 
a2 + PT2 y 
De igual manera, por simetría, se obtiene la fun-
ción de reacción del país B: 
m* = Am + B p0 [A. 14] 
El equilibrio de Cournot-Nash se alcanza en el 
punto de intersección de las funciones de reacción y 
por lo tanto se verifica que, 
s = 0 
q = q-pü 




Por consiguiente, en respuesta a la perturbación 
de precios inicial (p0) la política monetaria de ambos 
países resulta excesivamente contractiva, al aumentar 
los tipos de interés y reducir la producción por debajo 
del nivel deseado en cada país. Cabe señalar que el 
grado de contracción monetaria de este equilibrio no 
cooperativo depende del peso relativo de la inflación 
en la función de pérdidas. Si éste es relativamente ele-
vado (de modo que a (a-b)/y< /}, y en consecuencia, 
m = m*<s = 0 < p0), la reducción de los niveles de 
producción será también mayor. Alternativamente, 
cuando a (a-b)/y>f}, se verifica que p¿> m=m>s =0. 
En el equilibrio cooperativo el comité monetario 
conjunto resuelve el siguiente programa: 
m = m [A. 15] Min. (n + K*)= (y
2 + P q2) + (y*2 + P q*2), [A.20] 
Sustituyendo la expresión anterior en la función 
de reacción del país A (ecuación [A. 13]) obtenemos 
la condición de equilibrio de Cournot-Nash en función 
de los parámetros estructurales del modelo y de p0: 
* a (a - b) - PY 
m = m * = —-—, , , " pQ a (a-b) 
[A. 16] 
Por otra parte, sustituyendo la ecuación [A. 15] 
en las ecuaciones [A.7] a [A.l 1], y teniendo en cuenta 
la ecuación [A.16], llegamos a la conclusión de que, 
en la situación de equilibrio, se verifica que: 
[m , m *] 
sujeto a: 
m = m* 
q = q* = Po 
y = y* = (a - b)(m - p0 ) 
La solución que se alcanza es la siguiente: 
m = m - p0 [A.21] 
[A.22] 
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